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In Corona-Zeiten verschlechtern sich die Finanzierungs-Kennzahlen wie Eigenkapitalquote und
Verschuldungsgrad bei vielen Unternehmen. Die Bundesbank rechnet 2021 mit h6heren Kreditaus-
fallen und Insolvenzen. Neue Bestimmungen im Sanierungs- und Insolvenzrecht erdffnen neue

Maoglichkeiten fiir Unternehmen in der Krise.
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KOMPAKT

nehmen in Krisensituationen engagieren.

e FirUnternehmen in Krisensituationen gibt es viele Lésungsmdglichkeiten, die Umstrukturierung gemein-
schaftlich mit geeigneten Partnern zu realisieren.

e Diese Partner treten als Minderheits- oder Mehrheitsgesellschafter auf oder ibernehmen vollstandig.

e Die strategischen Partner sind Giberwiegend an vollstandigen Unternehmenstibernahmen interessiert, da
damit Synergien ohne Interessenkonflikte leichter realisiert werden kénnen.

e Fs gibt jedoch auch viele Investoren, die sich als Minderheits- oder Mehrheitsgesellschafter bei Unter-

® Bei der Auswahl geeigneter Investoren kommt es darauf an, den wichtigen Partner auszuwéghlen.

e FEin Aspekt ist nattrlich eine attraktive Unternehmensbewertung. Unternehmerfamilien sind haufig tber-
rascht, welche giinstigen Modalitaten sich in diesen Situationen erreichen lassen.

1 NEUER RECHTLICHER RAHMEN

Das Impftempo wird die Pandemie-Entwicklung und den
Konjunkturverlauf 2021 bestimmen. Mehrheitsmeinung
scheint zu sein, dass im Sommer die Impfungen zu einer
nachhaltigen Einddmmung der Pandemie fiihren wer-
den. Daraus wird abgeleitet, dass die Konjunktur ab zwei-
tem Quartal 2021 an Fahrt aufnehmen wird — nach einem
Riickgangvon 5,4 % im Jahr 2020 wird erst fiir 2023 damit
gerechnet, dass das Vor-Corona-Niveau wieder erreicht
wird. Die Corona-Krise hat den Strukturwandel beschleu-
nigt. Neue Technologien verdrangen Strukturen, die nicht
mehr zukunftsfahig sind — schneller als ohne die Krisen-
situation. In den Medien wird tiber das ,Pleitenjahr 2021
spekuliert.

Jedoch: Am 1. Januar 2021 tritt das Gesetz zur Fortentwick-
lung des Sanierungs- und Insolvenzrechts (SanInsFoG) in
Kraft. Erstmals gibt es damit in Deutschland einen recht-
lichen Rahmen fiir vorinsolvenzliche Sanierungsvor-
haben. Kriselnde Unternehmen haben die Mdglichkeit,
selbst mit ihren Glaubigern zu verhandeln und sich auf

Grundlage eines Restrukturierungsplans zu sanieren. Die
Besonderheit dabei: Stimmt die Mehrheit dem Plan zu,
gilt er fiir alle Beteiligten! Daneben steht es grundsétzlich
dem Schuldner offen, welche gerichtlichen Verfahrens-
hilfen erin Anspruch nimmt.

Der grolde Vorteil des neuen Restrukturierungsrahmens
liegtin der Einfihrung des schon aus dem Insolvenzplan-
verfahren bekannten Mehrheitsprinzips in der Vorinsol-
venzphase: Sanierungsvorhaben kénnen nun nicht mehr
am Widerstand einzelner Gldubiger scheitern, und es
muss auch keine formliche Insolvenz durchgefiihrt wer-
den. Zudem ermdéglicht der Charakter der Verfahrenshil-
fen eine flexible Anpassung des Sanierungsvorhabens an
die Bediirfnisse des Schuldners.

Es steht zu erwarten, dass Deutschland als Restrukturie-
rungsstandort in Zukunft beliebter wird und ein Auswei-
chen in andere Rechtsordnungen abnimmt. Ob das kom-
plexe und beratungsintensive Verfahren allerdings fuir
kleine und mittlere Unternehmen grof3e Vorteile liefert,
bleibt abzuwarten.
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Schon bei der Einfithrung des ESUG-Verfahrens gab es
Probleme mit der Praktikabilitdt. Nach einer Studie der
Rechtsanwélte Buchalik Brommekamp sahen 64 % der
Befragten das fehlende Know-how der Unternehmens-
leitung als das Hauptproblem.

Dass mittelstandische Unternehmen, die sich in schwieri-
gem Fahrwasser befinden, interessante Targets fiir Inves-
toren sind, hat sich jedoch auch bei ESUG-Verfahren er-
wiesen. Das wird auch bei dem neuen Sanierungs- und
Insolvenzrecht der Fall sein.

2 M&A ALS LANGFRISTLOSUNG

Die teilweise Entschuldung von Unternehmen im Rah-
men von Turnaround-Verfahren ist hdufig jedoch keine
Langfristlosung. Unternehmenssanierungen sind nicht
selten deshalb vom Beginn an zum Scheitern verurteilt,
weil dem bisherigen Management entweder die notwen-
dige Kompetenz oder der erforderliche Umsetzungswille
fir die einschneidenden Sanierungsmalinahmen fehlt.
Die Veranderung oder Ergdnzung des Managements
kann erforderlich werden, um den Bestand des Unter-
nehmens zu sichern. Die Aufnahme eines Mitgesellschaf-
ters, der uber diese Fahigkeiten verfiigt, kann deshalb
hilfreicher sein als die ausschlief3liche Bereitstellung
finanzieller Mittel.

Das trifft insbesondere dann zu, wenn eine Wachstums-
strategie sinnvoll erscheint, das Unternehmen zu restruk-
turieren. Unter Umstanden ist das Unternehmen zu klein,
um mittelfristig erfolgreich wirtschaften zu kénnen — die
skritische UnternehmensgrofRe” wird hdufig nicht er-
reicht. Unternehmenswachstum muss jedoch finanziert
werden (Aufbau von Warenlager, Debitoren, Vertriebs-
strukturen, Entwicklung auslandischer Markte, Ausbau
der Produktionskapazitdten etc.).

In dieser Phase die finanzierenden Kreditinstitute zu ei-
ner Ausweitung ihres Risikos zu bewegen, ist hdufig nicht
realisierbar. In derartigen Situationen sind die Entschul-
dung und die Zufiihrung liquider Mittel hdufig nur von
tempordrer Wirkung. Langfristlésungen erfordern mehr
— zum Beispiel einen Investor, der iber das notwendige
Know-how und ggf. das Netzwerk verfiigt, durch welches
Unternehmen weiterentwickelt werden kénnen.

Vergleichbares gilt fiir Unternehmen, deren Turnaround-
Chancen in der Weiter- und Neuentwicklung von techno-
logieorientierten Produkten oder Dienstleistungen liegt.
Dies verursacht in der Regel hohe Vorlaufkosten bei
relativ hohem Umsetzungsrisiko. Auch in derartigen
Situationen zeigen sich Kreditinstitute gegentiber einer
Ausweitung der Unternehmensfinanzierung zurtick-
haltend.

3 MOTIVE FUR INVESTOREN

Die Gesellschafter von Unternehmen in der Krise strdau-
ben sich haufig, Unternehmen gerade in einer Krisen-
situation zu verdufdern bzw. einen Mitgesellschafter auf-
zunehmen. Die Begriindungen dafiirliegen auf der Hand:
Zerschlagung des Lebenswerkes, zu geringer Verkaufs-
preis, Einschrankung von Kompetenzen durch Abgabe
an neue Partner — und ggf. Entbindung von den derzeiti-
gen unternehmerischen Aufgaben. Gelegentlich bedarf
es mit den Gesellschaftern von Unternehmen langer Ge-
sprache tiber die Reduzierung personlicher Haftungen
und Risiken und auch die psychische Entlastung. Viele
mittelstandische Unternehmer haften tiber Biirgschaften
fiir personliche Kredite. Hdaufig sind personliche Vermo-
genswerte, wie z.B. Immobilien, zur Absicherung betrieb-
licher Kredite belastet.

Gelingt es im Rahmen des Restrukturierungskonzepts,
die personlichen Haftungen zu bereinigen und verbleibt
fir die Altersversorgung der Familie noch eine angemes-
sene Groflenordnung, kann das ein Motiv sein, einem
Verkauf oder der Aufnahme eines Mitgesellschafters
zuzustimmen. Ein ganz entscheidendes Motiv ist jedoch
bei vielen Familienunternehmen: Die Wahrung der per-
sonlichen Reputation, die Erhaltung von Arbeitspldtzen,
die Sicherung des Standortes und nicht zuletzt des
Firmennamens.

3.1 Spezialisierte Investoren. Einige marktbedeutende
Investoren beteiligen sich gern an mittelstdandischen
Unternehmen in Umbruchsituationen. Durch die Auf-
deckung von Potenzialen und Starkung der Profitabilitat
steigern diese Investoren nachhaltig den Erfolg von Un-
ternehmen.

Héaufig haben sich diese Investoren auf bestimmte Bran-
chen spezialisiert, in denen sie iiber besonders viel Know-
how verftigen. Diese Unternehmen konzentrieren sich
zum Teil auch darauf, zum Beispiel das Thema Digitalisie-
rung voranzutreiben. Sie verfiigen iiber Spezialwissen
und schaffen es immer wieder, mittelstandische Unter-
nehmen zukunftsfahig zu machen. Eine weitere Fahigkeit
ist, neben der Umstrukturierung, das Unternehmens-
wachstum zu forcieren.

Einige dieser Investoren haben jedoch ein Ziel, welches es
mittelstandischen Unternehmen schwermacht, ihre Un-
ternehmen an diese Adressen zu verkaufen: Nach erfolg-
reicher Umstrukturierung und Schaffung zukunftsfahi-
ger Strukturen werden die Unternehmen verkauft. Sind
die Potenziale aufgedeckt und die Profitabilitat erhoht,
kann nattirlich ein attraktiver Verkaufspreis erreicht wer-
den. Die Differenz zwischen dem urspriinglichen Kauf-
preis und dem Kapitaleinsatz wahrend der Umstrukturie-
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rungsphase und dem Verkaufspreis ist der Ertrag dieser
Investoren.

Ein Verkauf an derartige Adressen setzt in der Regel
voraus, dass die mittelstandischen Unternehmer eine
Weiterverdulderung des Unternehmens nach 3-5 Jahren
akzeptieren. Dadurch ist ggf. die angestrebte Unterneh-
menskontinuitat gefahrdet.

Es gibt aber durchaus auch Unternehmerfamilien, die an-
ldsslich einer solchen Situation keine Probleme mit einer
spateren WeiterverdaulRerung haben —und ggf. durch eine
Restbeteiligung am Ergebnis noch beteiligt werden kén-
nen. Turnaround- und Optimierungsprogramme werden
mit der Zielsetzung umgesetzt, den Unternehmenswert
zu steigern.

Dass die Kdufer von Turnaround-Unternehmen nattirlich
den Abfluss von Liquiditdt und ggf. Management-Kapazi-
tat sowie die Ubernahme von Risiken sehen, versteht sich
von selbst. Haufig haben jedoch die vielen Chancen zu er-
heblichem Erfolg gefiihrt.

4 POTENZIELLE INVESTOREN

Auch fir Unternehmen in Krisensituationen gibt esin der
Regel Kaufer mit tiberzeugenden Motiven fiir ein unter-
nehmerisches Engagement. In Krisensituationen kommt
dem Faktor Zeit hdaufig eine entscheidende Bedeutung zu.
Ein langanhaltender Verkaufsprozess beinhaltet das Risi-
ko, dass Geruichte tiber die Situation des Unternehmens
oder zum anstehenden Verkauf in den Markt gelangen.
Mitarbeiter werden verunsichert und orientieren sich

(4

Auch ftir Unternehmen in Krisensituationen gibt es
in der Regel Kdiufer mit tiberzeugenden Motiven fiir ein
unternehmerisches Engagement

b))/

3.2 Starkung der Wettbewerbsfahigkeit. Gewinner eines
erfolgreichen Gesellschafterwechsels in diesen Situatio-
nen sind fastimmer die Unternehmen. Die Unternehmen
erreichen durch einen neuen Gesellschafter Vertrauens-
gewinne bei Kunden, Lieferanten, Kreditversicherern
und Banken. Auch durch ein neues Management konnen
die Unternehmenserfolge hdufig verbessert werden.
Durch neue Partner sind Synergieeffekte im Vertrieb, in
der Produktion und haufig auch im Bereich Forschung
und Entwicklung erreichbar.

Auch fur die Hausbanken kann ein Gesellschafterwech-
sel von groRem Vorteil sein. Die Hausbanken kénnen sich
darauf einstellen, dass der zukiinftige Gesellschafter von
den Glaubigern zum Teil Beitrdge erwarten wird.
Lieferanten werden diese Beitrage zwangsldufig tiber die
zukiinftige Konditionsgestaltung leisten. Bei den kredit-
gebenden Banken werden sich allein iiber das bessere Ra-
ting des Unternehmens giinstigere Konditionen ergeben.

Im Vordergrund der Investoreniiberlegungen stehen je-
doch andere Aspekte. Sehr haufig sind Vertriebssynergi-
en und Produkte entscheidende Aspekte. Dadurch sollen
Wettbewerbsvorteile, auch tiber Marken, erreicht werden.
Durch verdnderte Marktanteile ergeben sich Moglich-
keiten der Ergebnisverbesserungen.

Marken, Produkte, Produktion und Standorte kénnen je
nach individuellen Gegebenheiten interessante Kaufer-
motive sein.

moglicherweise neu. Das trifft in der Regel besonders fiir
die ,guten“ Mitarbeiter zu, die auch jeder potenzielle Kadu-
fer gern im Unternehmen halten méchte. Die Fihrungs-
krafte sind hinsichtlich ihrer zukiinftigen Aufgaben nach
Eintritt eines Kaufers oder Mitgesellschafters verunsi-
chert, da sie nicht wissen, ob ein potenzieller strategi-
scher Kaufer moglicherweise Funktionen zusammenlegt
und diese Funktionen beim erworbenen Unternehmen
entfallen. Auch die Wettbewerber nutzen Verkaufsge-
riichte gelegentlich als ,,Akquise-Mittel“, da tiber die Ver-
unsicherung von Kunden des Turnaround-Unterneh-
mens das eigene Geschaft gefordert werden soll.
Kreditversicherer neigen zur Reduzierung oder gar zur
Kiindigung der Kreditlinien, wenn Geriichte im Markt
kursieren. Im Rahmen des Turnaround-Prozesses kann
es zu einer Kettenreaktion von sinkendem Vertrauen,
Verlust von Mitarbeitern und Kunden und somit zu fal-
lenden Umsdtzen und gekiindigten Kreditlinien kom-
men. Ein unprofessioneller Verlauf der Marktansprache
kann zu der Notwendigkeit fiihren, dass das, was verhin-
dert werden soll, unvermeidbar wird: die Insolvenz. Die
Identifizierung und vertrauliche Kontaktaufnahme ist ei-
ne Aufgabe, bei deren Erfiillung sich ,Fingerspitzenge-
fihl“ und Erfahrung als hilfreich erwiesen haben.

4.1 Lieferanten und Kunden. Grundsétzlich erscheinen
Lieferanten und Kunden als potenzielle Kaufinteres-
senten geeignet zu sein. Viele Unternehmen streben
Vorwartsstrategien zur Marktsicherung an. Allerdings
werden die Lieferanten bedenken, dass es sich um ein
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Risikoinvestment handelt. Denn: Durch den Erwerb wird
sich hdufig die Situation ergeben, dass das Unternehmen
zum Wettbewerber bisheriger Kunden wird.

Der Marktsicherung durch den Erwerb eines Kunden
konnen sehr schnell Marktanteilsverluste bei bisherigen
Kunden gegeniiberstehen.

Viele Unternehmen halten auch Riickwartsintegrationen
fiir sinnvoll. Dadurch sollen in der Regel diese Ergebnisse
erreicht werden:

« Verbesserung der Prozesssteuerung

» Ressourcensicherung

+ Nutzung von Synergien

In der Praxis ist der Erwerb von Unternehmen durch Lie-
feranten und Kunden eher selten. Nur wenn zwischen
dem Krisenunternehmen und seinen Lieferanten und
Kunden Abhé&ngigkeiten existieren, fallen gelegentlich
positive Investitionsentscheidungen. Vor dem Hinter-
grund der Auswirkungen auf andere Marktteilnehmer
wird das Investitionsrisiko jedoch hdufig fur zu grof3
gehalten.

4.2 Anrainer, Wettbewerber. Unternehmen mit ahn-
lichen Produkten und Dienstleistungen konnen eine
attraktive Kaufergruppe sein. Uber komplementire Liefe-
rungen konnen Synergien erschlossen und Wachstum
erreicht werden. Geeignete Anrainer nutzen haufig gern
die Chance fiir derartige Akquisitionen und stellen auch
eine schnelle Abwicklung sicher. Sind Anrainer als Inves-
toren aufgetreten, berichten diese oft davon, dass die
Akquisitionserfolge grof3er als erwartet waren.

Unternehmen sind hiufig der Uberzeugung, dass Wettbe-
werber die erste Kédufer-Zielgruppe sind. Diese Erwar-
tungshaltung fihrt immer wieder zu herben Enttdu-
schungen. Wettbewerber nutzen gern die Chance, im
Rahmen einer Due Diligence einen anderen Marktteil-
nehmer sehr gut kennenzulernen. Dem Gewinn an Er-
kenntnissen stehen in der Regel Zeitaufwand und ggf.
Aufwand fiir mitwirkende Berater gegentiber. Auch ohne
Verstol3 gegen unterzeichnete Geheimhaltungserkldarun-
gen kann der Erkenntnisgewinn wertvoll sein. Allein das
Wissen um die Kostenstruktur und die Besichtigung von
Betriebsstdtten fithren fiir Unternehmen gelegentlich zu
Erkenntnissen, die im eigenen Unternehmen umgesetzt
werden konnen. Allerdings: Fiir einen Mitbewerber sind
Chancen und Risiken einer Ubernahme in der Regel
schnell einschdtzbar, da er den Markt und dessen Még-
lichkeiten kennt und vorhandene Synergiepotenziale
einzuschdtzen weild. Diese liegen regelmédfRig in einer
Kostenreduzierung, da durch das Zusammenlegen von
Funktionen unter anderem Personal eingespart werden
kann.

Vor dem Hintergrund der Risiken der Gesprdache mit
Wettbewerbern erscheint es sinnvoll zu sein, dass ein
fachkundiger Berater anonym Kontakt aufnimmt und Ge-
sprdache fiihrt. Geheimhaltungserklarungen mit Wettbe-
werbern sollten auch ein Anstellungsverbot fiir Mitarbei-
ter und eine Kundenschutzklausel enthalten. Speziell mit
Wettbewerbern erscheint eine Vertragsstrafenregelung
im Rahmen der Geheimhaltungserkldrung aus Sicht des
Turnaround-Unternehmens sinnvoll zu sein.

4.3 Management. Fiir das Management des Unterneh-
mens gibt es eine Vielzahl von Motiven zum Engagement:
unternehmerische Herausforderung, mehr Entschei-
dungsunabhdngigkeit, Weiterfithrung des Unterneh-
mens, gute Erfolgsaussichten, Chance zur langfristigen
Vermogensbildung — und auch letztlich Erhaltung des
eigenen Arbeitsplatzes.

Dochistdas Managementvon Unternehmen geeignet, die
erkennbaren Krisensituationen zu bereinigen? Hat das
Management nicht mafdgeblichen Anteil an der Fehlent-
wicklung? Fiur die Unternehmer ist der Verkauf an das
Management immer der einfachste Schritt. Das Manage-
ment ist mit den Gegebenheiten des Unternehmens ver-
traut und deshalb in der Lage, schnelle Kaufentscheidun-
genzutreffen. Auch Diskussionen tiber Gewdhrleistungen
sind erfahrungsgemadls unproblematisch. Zudem ladsst
sich die Diskretion am besten wahren. Schnelle Kaufent-
scheidungen und letztlich auch Wahrung der Tradition
sind Aspekte, die es dem Altunternehmer leichtmachen,
sich fiir Verhandlungen mit dem Management zu ent-
scheiden.

Das Management schéatzt natiirlich die langfristigen Er-
folgsmoglichkeiten durch das unternehmerische Engage-
ment und strebt die eigene Unternehmensfithrung als
wichtiges Ziel an.

Die Kombination zwischen internem Management
(Management-Buy-out) und externem Management
(Management-Buy-in) hat sich h&ufig als gltickliche Vari-
ante erwiesen. Bei erfolgreichen Ubernahmen durch das
Management wurde nicht selten die Unternehmensfiih-
rung einem externen Manager tibertragen, der die Rolle
des bisherigen Unternehmers fortsetzte.

Vorbehalte bestehen bei Unternehmensverkdufen an das
Management regelmédfRig im Bereich der Finanzierung.
Tatsdchlich gibt es jedoch heute viele Investoren, die sehr
gern als Eigenkapitalpartner auftreten und Eigenkapital
und eigenkapitaldhnliche Mittel zur Verfiigung stellen.
Durch die Trennung von stimmberechtigtem Festkapital
und stimmrechtlosen eigenkapitaldhnlichen Mitteln
lasst sich auch erreichen, dass das Management haufig
die Mehrheit der Gesellschaftsanteile ibernimmt, indem
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das Haftkapital geringgehalten wird. 10% des Kaufprei-
ses als Haftkapital und 20-40% als stimmrechtloses
Kapital mit Eigenmittelcharakter sind eine Moglichkeit,
die der Markt heute bietet. Dafiir gibt es Praxisbeispiele.

Im Ubrigen verfiigen Fithrungskrafte hédufig tiber nen-
nenswertes Eigenkapital. Dieses Eigenkapital resultiert
gelegentlich auch aus Abfindungen, die vom bisherigen
Arbeitgeber gezahlt wurden.

Eigenkapitalpartner sind im Ubrigen gern ehemalige Un-
ternehmer, die ihr Unternehmen verkauft und dadurch
Privatvermogen gebildet haben. Die Unternehmerfamili-
en haben haufig den Wunsch, das Risiko ihres gebildeten
liquiden Vermogens auf verschiedene Anlageklassen zu
verteilen. 15-25% des Vermoégens in unternehmerische
Direktbeteiligungen zu investieren, ist eine GréfRen-
ordnung, die wir von vielen vermogenden Haushalten
kennen.

Gerade ehemalige Unternehmer unterstiitzen gern das
Management mit ihrem Know-how und Netzwerk. Beson-
ders bei Unternehmen in einer Umstrukturierungsphase
konnen diese Eigenkapitalpartner haufig viel bewirken.

4.4 Investoren. Stehen in Krisensituationen Investoren
ohne strategische Vorteile fiir eine Unternehmensbetei-
ligung oder fiir einen Kauf zur Verfiigung? Wollen Inves-

toren nicht plausibel nachvollziehen kénnen, dass Unter-
nehmen in der Lage sind, nachhaltig positive Ergebnisse
zu erwirtschaften? Eine ,Erfolgsstory” mit positiven Er-
gebnissen wahrend der letzten fiinf Jahre ist haufig eine
gute Grundlage flir Investorenentscheidungen.

Es gibt jedoch auch erfolgreiche Investoren, die sich sehr
gern bei Unternehmen engagieren, die sich in einem Ver-
dnderungsprozess befinden und das Potenzial haben,
von dem Wertschopfungsansatz zu profitieren. Diese In-
vestoren konzentrieren sich haufig nicht auf eine spezifi-
sche Branche, sondern entscheiden situationsbedingt.
Geeignete Beteiligungsanlasse sind Unternehmen in
Markten mit Konsolidierungspotenzial oder mit wirt-
schaftlichem Verbesserungspotenzial. Gesunde Markt-
faktoren, starke Marktpositionen, wiederkehrende Um-
satze (nicht projektbezogene Umsdtze) und Potenziale
zur Performance-Steigerung sind wichtige Investitions-
kriterien.

Hinsichtlich der Ertragskraft engagieren sich diese
Unternehmen durchaus auch in Turnaround-Situationen
mit einem EBITDA zwischen OEUR bis zum Beispiel
20 Mio. EUR oder 25 Mio. EUR. Die Philosophie dieser
Investoren ist, dass sie mit ihrem Know-how und ihrem
Netzwerk in der Lage sind, die Ergebnissituation zu
verbessern und dadurch den Unternehmenswert zu
steigern.



